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$�           " ����c�!� $)�c�2 *c��7 �� $���� ��/�(E�	 " �2�� 
()�)� �� �(5� @� �����(' 8�/�� ���('

  ��� ��?�� $7�Y��� .         9���3) �����6' �*��(' " +�%,' �� $���� �K(,' CE' *	 �92"���  " �c��(' �� :�
     �����# $����� *	 $��� $���d" 2� ����!� ���O��   8c�� *c�#�) ��(c� $'�7I<� " $� .   4�c�P �c�&�

                +��&' " ��'���� e����� ���)��� *	 �*��(' " +�%,' Q��3) �$��3�� *����� 2� 9������ �� $�#�5�f
 *�(%� 4��        $� 
�(�7 ���(' G��(7 b?3�� $/����2�� e��! �� �/�(� .��=>'       ��cg&Y7 �	 *��(' " +�%,' 

  �� �
Ih ��/��6��� ��� ��/(
��i��� �-�"�8�� 9��  .  ��-c�"�� ��� *��j� �� k(�(� *��j� \IO �	
:l(�(�g' �j� �� �-�"�� ����('^� *�#�)�(� . 8�� *��(' " +�%,' �:l(�(�g' ��?�� G��7 *��j� 4�� ��

  *h ���(' *	 �?�� H���$����)         b/��# �� ���(' �����!� X��%� 9�2�	 H��-#� " ����!� ��-�"�� ��� " 
$���h .*����� ������!� ��� ���	�� ���� ���A)H���$��3��i(�� 2� 8��[ e�(� i(�� *	 4���f

   9��	 �	 ��� �K�	  $� ��5�	 $/�2�	 " �'K�	 ��"�(� . *����c� ��";�	 �� *� $'Ig5� b`� *	  �� :��Ac)
9���3) ������� ����� �(�" *��(' " +�%,' " ��7���O���(� m(�O 4�� �� :�8�� *�#�)  .

     ��� B(Y�� �(< *	��"��#       $� H/�� �� ��� �"��� *	 2��� ��/� .    $� i��� B�n� 4�� 
(��� *h �(�
                   *�c�(' B�c[ �� ��/�(5c� �� �� 8��c� HcL	 �� B�6��� ��?�� ��"� *�(
P �$g��g' " $�# �K(,'

 $� �=>��        9��	 H��-#� *	 *�(' �	 ��
�� 
��	 *	 o���  ��ch �"��� ��"     J�c� " Hc��� ��c%'�� pc?��� ��
        *	 8���7 �	 " $��3�� *����� 8��E����"��#        $� �	 H��� �� �����(' ���O�� *h 4�(� ���    B�6�c�� ��2�c�

    8,' *�(
P $������=>'    $� ���! �K(,' 4�� ���) .    *�() *	 �� q(d(� 4��   $c� b/ �
�� ��   ���c	 
�(c'
        �(' �	 *g��� 
; " ��� 4��E' 
���� ����!�           *�(
P 
���� 8��� HL	 �$���� r�j� �	 bh�[ ���O�� *	 *

                   
��c�� �� $�# �����";(� " $��3�� *����� ��; o��� B(,�� �� �(O ��� �"��� ��d�%' e�h�' 8�� ���!
                   s(c# �K�nc� *c	 $�(
Lc��f �H/"�f 4�� r�?�� 2� \�/ o����� ^��5��� 8���O �� ���
��g� GYg�

$����	 .�*����� B"� 8Y3! q(d(� ���	�� $���	 *	 m���O� ��=>'��"��#���� ��� �"��� B�6��� �	  .
$� *a��� :��	 :��5L	 �� -�� t���� ��3�' " �(
�� $#��� �$	�?' ��%�%,'�(� .

: .0 ��<2 =>0�	
  u�E'��4�	      8c�� ����!� �� ^Y��! :��Z,	 2� �B�6��� " ���(' ��� v�� �	 
; �=� " :�"��#  .  :����c� 2�
wxyz   */� 
���f �' wx{|     (�(� :(
�� ^	�?' 
(�2;         �c�"� }c�(' �-c�"�� ��� *��j� i�< ")wx{z ( "
X�h(�)wx{{ (      8�� *��7 4�� �� b�� �K(,' 2� .     ̂ c� *h �� ~L5� �/�(5h :��	   +c��< 2� �c���('

  *��7 �� �� :�"��# " :�";(� ��� 
�-�� �*��(' " +�%,' �� :��A) *�����) ���(' ]&�L� :�/ Q��3
��/� .  ̂ � ��j��� 
(P  �"���"��#       �� �� ��� �"��� ��(�,� " e���' �����# ���6' ���('   +c��< 2� " 9���
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���A)�=���'���� J�� �	 "  $&6� ������# \A[ �� ��?�� �� �-Y��� ���	 *���� H%� .��"��# ���� 
$�  ���('     �� ���6' +��< 2������#�"��� *	 2��� ����(' ��/� �� ��� " 9��� H/� $��3�� �"��� B�6��� �	

��=>' ���A
	  .��"��#     ���(' ��-	� 
�(�7 *	  �	�           ���c� �"��� �-Y��� �9�
�	 " HL	 i(�� �� ����� J�
8�� �=n� 
I`�� e���' ���6' " ����� $&6� ������# ��?�� .

��=>' Gf }�(' 
Ih ����!� ��g&Y7 �	 *��(' " +�%,' ��"�)19901986,P. Romer, (  4Yc�"�)
�&/ " 4�)Grossman and Helpman, 1991( *a��� �	 i��� �-�"�� ��� ��/(
��  8c�� 9�c�  .  �cj� 2�
  �
��;�����#  ��� " +�%,'   ���(' *	 *��('  �?�� H���$����)   $� b/��# �� ����!� ��-�"�� ��� "  �c�h .

          ̂ ��� *��j� �� �� :l(�(�g' 
�(	 �-�"�	 ��# X�h(� " ��"�   9�c���� ��g��Ih  $c�     BK��c�� " �c���)
^�                     *cY/ �� �:���c�!� �c�� �c	 
; :��A)�=� " :�"��# ��� v�� " 8��-�"�� :l(�(�g' ��� *h ���h

83�� 
�3g� �/�(5h .
    ̂ � �� :�"��# ��� :�����     *%E< ^&h *��� "� *	 
�(' ��� :��	 .     -���c� ��c=; :����c�R "   :����c�

  *��(' " +�%,')R&D (  *h  }�('�"�)RW��( ��"� �)RW��(  X�h(� " �)RW�� ( 9�� i�<��� .   4c�� +E<
       ̂ E�� ��=; +��< 2� ����!� �� :�"��# �*��j��    HL	 ��%�%,' 2� "    *	 ^��3�� *����� 8��E�� " ^�(�O

 ̂ � 8����; .                    ����c� 4c�� �8c�� ^��3c�� *����c� 8c��E�� ^cE�� B(�,� �:l(�(�g' *g��� *	 *�(' �	
  �� �� :l(�(�g'}����              ̂ c� i�c< ��/�
�	 }�(' ^/�(O�(� 9-�
�� X��� �	 " ~!�� 8	�!� ��2�	  �c��h .

     u�E'�� ����� 4�� ��4�	         ̂ � ���! ��h>' ��(� �-�"�� ��� " :����!� ��� v��   " +c�%,' ��6�� 2� " ���)
(�7 *	 *��('9��� :�";(� �� ��A)�=� ��6�� 
�^Y� 9������ b�%�3� ��(� *	 �/�(�)Ulku, 2004.(

            9��	 �	 *��(' " +�%,' �=� �*��(' " +�%,' �	 ^��E� :�/(
�� ��     9��?�c� �c��(' Gc��(7 Gch :�"
^��(� .                 8c�� *�c�(' " +c�%,' �c�6�� 2� ^�	�c' :����!� ��� 
�-�� �/(
�� 4�� �� .     �(c�/ " 
(c�!�

)1992P. Aghion and P. Hiowt,(� ���(' b�3%' �	 �����!� ��� ���	�� ��  *	 ����!"� ���(' HL	
 ��� ��/K���       -��Y' " *�(' *��(' " +�%,' " $�h9����   ̂ � ����5�f "    ��6�� 2� *h ���h   +c�%,' 8E3�

�(� *�#�) �Yh *��(' " +�%,' �	 ^��E� ��� :����� �� ^&O�� ~��O�� ���(' *	 *��(' "  .
  4�	 ]&�L� �������     $� 
�5� HL	 " 9�
�	 J�� �� $&&Y�� ��/���"��#    ��c��� �K(�c,� +c��< 2� 

������# ��?�� e�(�$&6��� ����$� 9�
�	 J�����) .4�� ����� ������� ��(���=>' $��� �� 8EZ� 
��"��#      $Y� *a��� $�<�! t���� $&6� ������# ��?�� �� *�#�5�f �����/� . J�� �� *�#�� r�?�� �������

  �HL	��=>'��"��#5L	 $O�	 �� B�6��� ���� *� $�" $� ���>' �� ��5L	 *Y/���� .���$� �q(Y? 
�('
8��� 
�7�� *���"��#���$� H/�� �� ���(' 2� $�L5� J�� �2��� ��(� 
��2 �� *P �)� ����� ���/�

  �������8   9��	 " �'�	         �c�/�
�	 
"�� �� �� 8c	�!� ���c! �c��� ��-��?' 2� $��� ��""  c&� �c�	 �� $
�!����  � H��-#� $��/� . ����	 (
L��f $&� J�� �� �� ���5�	 ��d�%' ���	 8��� " ��/�
�	 4���	��	 .

1 Vspillovers effect 2- Externalities
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              $� u(	�� G`�5� Q��3) " ��2�	 �� 9�
�	 @� b�� H��-#� *	 �?�� ��� 4���(� .     ��2�c� �B�[ 4�7 ��
*�����$� ��?�� 8	�!� *?��� �� *� :�*����� ���	 b�� $�E�� ��(��� �� ���A)����5L	 �����!� �

 4�� " 8�� ����(' " ���?' 2� b7�$� q(d(���"; �(�" *	 $&6� ���� ������# ���(' .

� . >?@� A�<2 =>0�	0
           b�3%' ]&�L� :�/�j�� 2� ���h ��2�	 �� B�6��� J�� 4���' " �d�%' *���2 ��   �(c�" ^'"�c��� :�����	

���� . ; 2�  ̂ � *&Y� 
      f " ��3�� :�d�%' :����� *	 
�('         8c	�!� }���� �� ��h :"��� :�d�%' :����� ���(
      ��h 9���� ��h ��2�	 �� B���' r�7 �� B���' ��# �	 �d�%' :����� " �~!�� " G��h . *c	 ���   B(cY�� �(c<

   �[ Q"� 2� ���h :"��� :�d�%' C	�'�Zh�G!��[ �� �(� :2�� ̂ c� ���L��� *��-/ :2�� ���c) .  :�cd�%'
     �' �s(# :����� �� ��h :"���   �-Y��� v�� 2� ^�	   8Y�! " ���(' @��_' �*����� 8Y�! �B(�,� 8Y�! �
    8�� ���(' G��(7 ���� $E3� .  9��	 �� ���6'            �� ��c� �"�c�� r��L�c�� J�� ���";(� ����(' G��(7 ��"

9�"�              c� Gc��(7 �c
�� 2� �c�/�
�	 $/��(� " ����(' 8�#�� �*��A) ��/n         ��c� �"�c�� ��cd�%' �c	 �=
 ̂ � D(3,��(� .�)�  ��(� *	 ���(' C	�' ),( KLFY =)
; �� *�Y'(����K"L	* G��7 e�'�' 

    8�� ��� �"��� " *����� ("P!�        *c	 *c�(' �c	 �9�c
�	 �(c� �2���Z���[ +��< 2� ����	 B(�,� 8Y
  �%' �*��-/ 8��"�,�          $c� 8�� *	 ��2 ��(� *	 ���� ���(' G��7 ��d �c�;),,( ypwWL = � ��   C	�c' 

�s(#L'%      8c�� ���(' J�� " B(�,� 8Y�! ��-Y��� C	�' *� 8�� ��� �"��� ��d� .   s(c# �(c
�� ��
$�       b�3%' ����� e3[ �	 �� ��� �"��� 
�('         ��� *ca��� �� 
; ��cd�%' �(
�� " ���	 . c	     G_c� 4�cY/ *
$�      ��� ���L��� �� *����� ��d�%' C	�' 
�(' .'�_� ����� @*   e3[ �	��   *����� " $_�-�# *��� ���A)

" +�%,' ��G��� �� ��� �"��� ��d�%' (
�� �*��('$� �'��� .
   $� $#��� �?��� �� *� ����(' C	�'8�� @��I�(�� ���(' C	�' q(� 2� ��(�.   �c	 �cd�[ B�c� �(
��

*����� X���4��� " -&�P ) Chennells Lucy and Reenen, 1999 ( $c� �c��	 .    *c� ��c��; *c����� ��
                   *����c� G��� ���(' 8	�= G��7 "� " *��"� ��(� ��/����` ��� �"��� ��/�� ��� �"��� G��� ��6�� G��7

�$_�-�#)k("  *�������"��#       *�c�(' " +c�%,' *��-/ e��! �� )R(   8c�� 9�c� $c#��� .   *c��-/ C	�c'
$� ��2 i�� *	 �(&3���' *��-/ C	�' e��! �� ���(' C	�' 2� *�#�)�	���	 .

, , , , , ,
ln ln lnhi h i ij i j

h i B W M i B W M j B W M
C D w w wα α β

= = =

= + +∑ ∑ ∑ ∑0

, ,

ln ln ln lnq iq i K
j B W M

q w q Kβ β β
=

+ + + +∑

)w            (
, , , ,

ln ln ln ln lnik i R iR i
j B W M j B W M

w K R w Rβ β β
= =

+ +∑ ∑
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    *	 �/��6�� (
�� 4�� �� $Y����
� ��(�$�����	 .��6��C
�5� *��-/ 9��/��Kln *����� b����
�
�$_�-�#qln����(' b����
� Rln    �c� *�c�(' " +c�%,' *��-/ b����
�  ��"�c�#�β   
��)��c� ���c��

  ��/����`w   " �/�� 
��)��� �����M    ��(� �����    " *��"�α" $�Y�! �=� ������fhD  �2�c?� ��6��
8�� .����� �(�" ��2 ������"�,� �8����Y�! e3[ �	 @� *��� 2� 4
Y/ �*��-/ C	�' *� �?�; 2 :
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======

====
MWBi

iK
MWBi

iR
MWBj
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   *����� �)�)w (       (� 8Y�! ����Y/ $�Y�! G��(7 2� $_� �	 *��"� ��mW       @c� ��(� 
; �� ��(� B����
 �' *��-/ C	�'�*��-/ 
; �� *� �(&3�  *����c� ����(' G��(7 $E3� ����Y�! 2� $�	�' �/ ��"�c�#  �c
�� " 

    �K����� " G�#)*��"� ��(� 8Y�! *	 8E3� ($� 8�� *	 8����; .    ��(c� *c	 *c��-/ b�� ������ b� 2�
$� *E��,� ��2�(� :

) � (
,

ln( / ) ln ln lnB B B i m Bq BK BR
i B W

S w w q K Rα β β β β
=

= + + + +∑

,

ln( / ) ln ln lnw w w i m wq wK wR
i B W

S w w q K Rα β β β β
=

= + + + +∑
    �s(# C	�(' ����=>'��"��#                     " +c�%,' *c��-/ 8E3c� C	�c' �/�c���` " �/�c� ��c� �"�c�� B�6��� �	 

*��(')R(  $_�-�# *����� �)K(����(' )q(  
��)��c� �-Y�c�� 8E3� "       *c��"� ��(c� *c��-/ *c	 �/�c� 
)mi ww /(8�� .      9��� 9������ :�"��# r(��� 
�(�7 *	 8E3� 4�� 2� 
�%%,� 2� :���3	 �c�� .  :(c
�� ��

s(#^��Y'     ���3/ 9�"-#� Q2�� 2� ^�E3� �/��6�� .   $E3� ��(� *	 (
�� 4�� �� �/�-Y��� :2�?� ��6��
$� *�#�) �j� ���(� . M�,� ���	$_��'(Y/$� ���(' C	�' 
�(	B�Y7� �� ��2 8��"�,� b���('b���  .

( ), ,iq iR iK i B Wβ β β= − + =

*����� ��(� 4�� �� ��2 ��(� *	 e�'�' *	 �/�� " �/����` ��� �"��� *��-/ b�� ��/�(	 �/�(O:

,

ln ( / ) ln ( / ) ln ( / )B B B i m B K B R
i B W

S w w K q R qα β β β
=

= + + +∑
) � ()/ln()/ln()/ln(

,
qRqKwwS WRWKmi

WBi
www βββα ++∑+=

=

 ���6' �=� ����"��# �)�e��d
W Rβ > 0"

B Rβ > 0 ����	��"��# 9������ ��(�8�� �	��� .
*� $�!"

W Rβ > 0"
B Rβ ≤ 0 ���	��"��# �� 9������ ��(������# ���(' �����8�� �	 . C	�(' �)�

��-/ b�� C	�(' �b���
	 �j� �� 9�"-#� Q2�� e3[�	 �� s(#*$� 8�� *	 ��(� 4�� *	 G��(7 :����; :
��/�� ��� �"�� :

)y(ln ( / ) ln ( / ) ln ( / )W W W w B W K W RS w w K V A R V Aα β β β= + + +
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# �(
�� X��� �	��` " �/�� ��� �"��� B�6��� �s( �$_��I�(�� *��-/ B�� @� e��! �� �/��
$� �j� �� $�	�!� }���� �� " �-�"�	 �� ���(' G��(7 8Y�!;�(� 9-�
�� �	 $��E� *� ���) ��"

8���/�
�	 .$&�� *����� *	 �(
�� ��";�	 ���	)y(�-� @� �$#���' ���O u$� *#�d� -���(� .

)z(uVARVAKwwS WRWKBWWWW ++++= )/ln()/ln()/ln( βββα

Wα  *����� 8	�= �=�     $� 
�5� (
�� �� �� �/�/� .     $c� 8c	�= �c=�          �� $c��� ��c�'"��' 2� $c��� �c��('
    �� �� $���	 ��(� ��/��6��        $� �=� *�3	�" ��6�� �	 *� ���	 $&��(7 ��       (c
�� �� $7(c� *c	 $c�" �����A)

9�5� �(j����� .$� �� s(# �(
�� �4�� �	 9"I7��� ��";�	 s(# ��/��6�� $E3� �����6' e��! �� 
�(' .

) T (etVARVAKwwS WRWKBwWW ++Δ+Δ+Δ=Δ )/ln()/ln()/ln( βββ

 �s(# �(
�� ��t " 
��2 ��6�� e8���O *&Y� . ���� D(P��P $[��<�B �' 9�� QI' � +�%,' ���L
    *	 *��(' " 4�5��� ��6�� 
�(�7��"��#�(� *�#�) �j� �� (
�� ��  .     ���c����� ���c� �� 4c�� �c	 9"I7

  9��	 ��j� $��/��6��               9�c� ��";�c	 ��/(
�� �� �l(�(�_' 4�5��� ��6�� 
�(�7 *	 -�� ���(' G��(7 ��"
 9�� �(j����� .   $� ��
�� �(� 2�  ��� �	 
�('     4�5��� �� GY_� �s(# �(
�� X     �	 �� $_�-�# *����� 
�(	

     ��� ���! 
(�2; ��(� ��� �"��� .              �� �/�c���` " �/�� ��h :"��� ^�O���f �-Y��� b�� *g��� *	 *�(' �	
         8E3� 2� ������ �(�" ^���� ��-	 :��/�)��h ���;        ��` " �/�c� ��ch :"��� B�6��� b��    Gch �� �/�c�

����� 8��� �/ 
I`��8�� 9�� 9� . Gg�$� ��2 G_� *	 $���� *��������	:

)�(&ln ln ln ln ln( ) i
lex w k R D apl u
L va va va

α α α α α⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + + + + +⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

0 1 2 3 4

    �s(# *����� ��w    �$�!�" �-Y��� k    �$_�-�# *����� R&D   �*�c�(' " +c�%,' *��-/ apl 9�c�	  ��"
�"��� " ����vaQ2�� �/ 9�"-#�$� HL	���	 .�� q���O� " q��	� ��� *h �?�; 2��� :�/�(5hB�[ *��('

           D(3,� :�"��# :��	 :2�?� ��6�� *��(' " +�%,' *��-/ 8E3� �8�� ����^�   �(c�)Ulku, 2004 .(
              8�� 9�� �(j�� 
�3g� *��(' " H/"�f ^���E�� " ^����� ��6�� *����� 4�� �� �A� .      *c�g� 4c�� �ch�

     ��6�� 8��E�� *E��,� *h 8�� r2K )R&D (    *��(' :�/�(5h �� ^�[  � -�� *�#�� 8�� ��(� .   �c	 9"I7
        8�� 9�� 9������ C���� ^��Y' ^Y!����P :�/�h ��7I<� 2� *��%� 4�� �� �4�� .    :�c�O B�cY�[� �Ac�

  8�� ���� ���; .                 
�5c� �� �c/��6�� 8E3c� B�6�c�� H5� ���; e���d " 8�� $Y����
� (
�� :�/��6��
$��/� .Lex    ��/�� 
I`�� l      " HL	 G� 
I`�� lnex  /����` 
I`��    $� $#��� �� ���� .   �(
�� 4�� ��

 8&7 *	 ���; �(E��/����` " �/�� ��� �"��� �-Y���2� *��)��� ��(� *	  �/�� ��h :"��� 
I`�� ����' 
      ���; �-Y��� b�� :�� *	9������  8�� 9��  .      8c�� J�,� -�� �/����` ��� �"��� ��(� �� b�Y�' 4�� .



8���� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	����*B

       (� *	 �/�-Y��� H��-#� *g��� *	 *�(' �	       ̂ c� 4�c��' 
�3g� " :�(��� ��          " ��2�c	 }c�(' *c� " �(c�
9��	 X��� �	��"��� �"���  9�"-#� Q2�� *	 �/�-Y��� 8E3� 2� �A� ��(j�� (
�� ��8�� 9��  .

                �I��c,' �c	 
I`�� �/����` ��h :"��� " ^��7 �I��,' :���� 
I`�� �/�� ��h :"��� 2� �(j��
^� b&��� 2� ��Yh���	.iu8�� B�� BIO� �-�  .

$ .C7�DE &	9"9'E
9�(Y� ^���	 �� ��h :"��� B�6��� �	 :�"��# �=� :����� ���������� . b&E�2"� " 43��(� ���5/"�f ��

(Morrison. B and Rosenblnm, 1992)  ��(� " G_�� "(Nickell and kong, 1987) 2� 9������ �	 
  � G!��[ Q"�  *����� ��� ��6�� "� " ���(' *	 *����� ��6�� �	 �� ���(' " B�6��� �$�(Y�� ���	� :�	

    K;��-	� 2� 9������ G��� ���('�   " ��"��#      8EZ� *�	�� *	" 
(�2; �K�	 J��  $��� "���� " B�6��� 4�	
2� 9��������"��#J��*�#���� K�	��� .��J��G_�� �$5L	"-Y/ ��(� *	 ��(�����(' �8Y�! �=� 
��
 " �-Y���  �	 �� �d�%'X���9�����/yy�8��*��O�����*	��(�9�����/$�(&	�'R 9�"� �� {yVwx��

����&
����";�	9������ .��"��#��4��Q"� 2� 9������ �	 *�����9���Y�!�	�*E��,�8�� 9�� . Q"� ��
! �� ���(' �	 ��A)�=� G��(7 �9���Y�!�	9�� ~L5� G��(7 e��S$� 4���'�(� . G��(7 �9���Y�!�	 G��(7

*�O�����        $Y� $��! " ~L5� ��(� *	 *� ���3/ :�        ��c� �j���c��� �c��; ��(� �� 
�(' .  ��c/��6��
                *c����� 4�� t���� ����3/ �
�� ��/��6�� " �-Y��� }�(�� �*����� ]&�L� q�(�� G��� �B�� B����

$� 
�5��� *� �/� 8�/ �'*�!� 2� HL	 ����� �(�" ���#� ��� " $�# �����6' 4�	 $�L5� *�	�� ��� .
               8c�� *�#�) ��(� 9�
�	 J�� �� ������� 2� ��/���3) ]�< �$5L	 �"�,� ��%�%,' \IO �	 .

��4��G�� *���2" ���"���(��(Millward and Oswald, 1991)��  $��%� ��(� *	 " 
��3&
�� ����!�
 ��x�{�	  4�5��� ��6��2� 9������ �	 " 9�
��"��# GE! B�� *� �� @��"��_��"�_�� J�� �� ���� ���

    " 9�
�	 ���:�/��6�    �Y7 G��� B������"��# [�" *��-/ ��*�#���� ��/�
�	 8�_��� " �d�%' � ��� c� �� *
 Q��3) 
��3&
�� ���/�
�	��"��# B�6��� ��� �	 ��=>'$���  8EZ� " ����8�� *���.

 " 8���I�f����(kleinkneeht and pteiffer, 1998)   q(cd(� 4c�� $	��2�� ��  ��=>c' ��"�c�#  �c	 �� 
     �[ Q"� 2� 9������ �	 B�6����   " $�(Y�� ���	�� G!             ��/�(5c� �� �-c?� ��(c� *c	 �cd�%' �K��c��

  9��� ��";�	 ]&�L���� .       9��� X��� �	 $��f"�� ]&�L� ��/�(5� �� �*����� 4�� ��/  $���c� ���/�
�	
�� B��wxx�� �	 
�Y�; �wx�w �	 ���Y��� �9�
�	 y�{�	 *3���# �9�
�	 �z|| �	 l"�� �9�
�	 ��� �9�
�	 

�����   �	 ��wxx{   �	 ��(E��-�(� �9�
�	 ��w     �	 @��&	 �9�
�	 yy�       �c	 ������� " �9�
�	 wz���     r�c?�� 9�c
�	 
 8�� 9�� .       *�c�(' " +�%,' *��-/ 2� 9������ �	)R&D (  �� �c����#          G��c� B�c��� ��c/��6�� " �c��(' 

 �"A?� �Q"�# *��-/ �Q"�#�"���  ���)��  8����# *��� J�� ( ����O�� " 9��� 
�5� ��";(� $��� ���

1- panel data 2- Residual 3Vstylized facts
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           $	 ������� -?	 �/�(5� *�&� �� ��/�
�	 B�6��� �	 ��";(� ����O�� *h   ���3/ $���)     �� ��5c�	 *c�E��
 @P(� ���/�
�	 (    8EZ� $
�3EY/ "	4�              *c� ���� �(c�" B�6�c�� H��-c#� �c	 *��(' " +�%,' *��-/ 
     8	�= �=� 2� $�����"��#$� B�6��� �	 ���	 .      
�c�-Y/ �� *����c� " ��c� Gc��7 *c� 8�� ��=� �8	�= �=�

 8,'��=>'$� ���! �/� .
 
��cc
�� " Gcc
���&	(Blechingel et al, 1998) �����cc� �� B�6�cc�� H��-cc#� ��(ccO *cc����� �� 

wx{{Vwxx�  (��# �� B          *��O��� $'���O " $���� ��/�
�	 2� @� �/ ���	 " ���	   $��-?� 4�YL' :�
 9��� *a������ .9���     2� *����� 4�� ��/���  *��O��� 8���    " :�{�z      AcO� ��&/ �(5� �� $'���O 9�
�	 
 8�� 9�� .   4�5��� ��6����"��#      $� *��(' " +�%,' *��-/ *���� ����	 . � ��6��     *c����� 4�� �� B���

  8�� 9�
�	 92���� .    $� 
�5� *����� 4�� t����  *�c�(' " +�%,' *��-/ �/� ��=>c'   �c	 $c�EZ�  �c����# ��/
��"��#���� �j� ��(� ��/�
�	 �� ���(' 
�� ����(O " ���(' *��7 �� K�	 J��  .

  �)�c	 " �"I# ��I	)(Blanchflower and Burgess, 1999� *c����� ����   �� �� B�6�c�� H��-c#� 
    J�� �� 
��3&
��{�w   B�� �� *��O��� wxx|   �� �������� �� "{{{       B�c� �� *c��O��� wxx�   ��";�c	 

9������ .      4�5��� ��6�� 
��; *����� ����"��#    q(� �/ ���"��#         B�c� *c� �� $c_��"��_��"�_�� ���� 
 $� GE!���	 .       !" B�� ���P �	 B�6��� *����� B���� ��/��6��  /�
�	 *c� �c�        8c�_��� " $��c� ��c_&Y7 �
*��O��� $� �/���	 .      �*����� 4�� t���� X��� �	��"��#��=>'     $c��� " 8cEZ�       B�6�c�� H��-c#� �c	 ����

8�� *���� 
��3&
�� . �������� ����!� �� �����=>'��"��#$��� �8EZ� 8�� 9�(	 ]��d $�" ���� .
4���� " 8_� 4�I� ��"�	(Brouwer kleinknecht and Reijnen, 1993) $���2 9�"� �� 

������wx{�Vwx{{ �B�6��� ��� C	�' @� e��! �� ��=>'��"��#9��� ��";�	 �� ��� .9��� ����; ��/
�� C���� 2� *����� 4���*��O8�� 9�� 4��>' 
�Y�; :� . \��� ��6����"��# *��-/ ��� �,' +�%"

 *��('"*��(' " +�%,' *��-/ q(� $� ���	 . �Q"�# �� ���6' �9�
�	 92���� G��� B���� ��/��6��
$� �2�?� ��6�� " *%#" �	 Q"�#����	 .(' " +�%,' *��-/ ��� D�3�[� �	� 
�(�7 *	 
; q�(�� " *�

 \��� ~O����"��#*�#�� �$� 
�5� *����� ��/ *��(' " +�%,' *��-/ ��� �/���=>' J�� �	 �
 " ����� 9�
�	 B�6���$��� $�" $��� �=� -�� 
; ��� ������� B�6��� ��� �	 �� ��� .
��	"� " 
�� �-���(Domes, Dunne and Roberts, 1994)@� e��! �� B�6��� ��� �
(���)� �� ��

C����*��O���:��� �_���;9�"�xwVwx{�9��� r�?�� ��� . @� " ��� �2�?� ��/��6�� 2� *����� 4�� ��
�����' ��C���� 2�  �������"��#�f5 \��� ��6�� 
�(�7 *	 �*�#���"��#8�� 9�� 9������  . ��/��6��

     4�c��� �Y7 G��� (
�� B����           9�c�	 " C���c� 92��c�� �$c_�-�# *����c� ��K;    *c��O��� C���c� ��" :�
$�����	 .*�#�� 
�5� *����� 4�� ��/$� *� �/���"��#��=>'C���� B�6��� ��� �	 8EZ� ���� �_���;  .

"����\ �)2����� " �K((Entorf , Gollac and kramarz, 1999)�*����� �   @c� 2� 9����c�� �	 :�
  *&Y���P 8��(� B�� �=� G�&,' *	 ����"��#     *c�O���f �(3c���# ��c�/�
�	 B�6�c�� �c	  �c�� .  4c�� ��
    \��� ~O�� �*�������"��#   (a��" ��(	"� G���   �$� 9��` " �_#�	 �c� .    (c
�� "� 2� *c����� 4c�� ��



8���� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	����,#

                      �*c%��� �Q2(c�; ���c� �"�c�� 8�3c�� G��c� B�c��� ��c/��6�� �c��; 2� $c_� �� *� 9�� 9������
$� 9�
�	�Y7 " *��-/ �
I`�� 8��d" " ����' �*#�[ q(� �8!" 9��f B�6��� ����O�� �(
�� �� " ���	

 *��-/ �
��  �       �35�2�	 v�� " 8!" 9��f ����O�� �9�
�	 �Y7    9�� *�#�) �j� �� $
��� .  *����� 4�� t����
 $� 
�5� �/���=>'��"��# �� �
��)��� }�(' �'(����� 2� 9������ e��! �� ������# H��-#� e�(� ���(' 

    $� ��� 9�'(� �� ���_�	$Y� ���>' �����&	 �� *?��� 4�� ��� ��(��(� .    ��c���&	 �� ��c
�� 
�c�	 *	
   �� ����l(�(�_' 2� 9������   �� 
������#   ���_�	 �	 ���(' ��=>'        $cY� �c� *c	 $c���  ���Ac) .    ���c=� ��c�2

9��?�2 :���"��#*����� " ���(' �	  9������ *?��� �� $&Y_� G`�5� ��� ��&	 �� " 8�� C��" ���A)
  2���"��#   $� ��?�� ���� ����(� .                  *c&Y� 2� Q"�c# 2� �cf ����cO " ���c�Y�' ����cO �B�cZ� ���	

�����#��$�$� *� 8�� ��� ��?�� ���� G`�5� ���(' .
4���)"�K()(Greenan and Guellec, 1997)��  $���2 9�"� �� �(3���# ���/�
�	wx{yVwxxw

 
�(�7 *	 *����� ��(�(� " ��� �"��� �9�"-#� Q2�� e��! �� 
��-Y/ *����� b�3�� *� 2� 9������ �	
�� B�6��� ��� *����� �-�"�� ��6��2 4�YL' �9��� .$�(&	�' ��/(
�� 2� 9������ 
��; ��� Q"�R 9������ �	 

 ���; 2�yxwx$� 9�
�	 ���	 . ��� *����� 4�� �������# B�� �� ���(' �� ��";(� wxxw � 
�(�7 *	
 ~O����"��#8�� 9�� $#���  .B���� ��/��6�� q(� " 9�
�	 92���� �*����� " ��� �"��� *��-/ G���

����#8
;$����	 .*������(	-�$� 
�5��� �/� ����� ���/�
�	�����#��"��# ���� G`�5� �*�#�5�f 
$� ��?�� ���5�	 �(�" *	 HL	 J�� �� �� ���5�	 ���&6� -�� ���� �K(�,� " ���(' " �(�

$����"; .�����#��/��"��#G`�5� �����$� ��?�� 9�
�	 J�� �� �� ��'���2� $�" ���� HL	 J�� �
 �j� 2� ���� $&6� 8��# ��?�� 
�-�������#$� ��� ���� ��/���	 .

�(# " 8&�(Klette and Forre, 1998)�$�(Y�� ���	�� G!��[ Q"� 2� " 9�
�	 J�� ��  4�YL' ��
       *����� �B�6��� b�� X��� �	 $&6� 8��# ��?��   9��� r�?�� �� :���� .       �c�; 2� 9����c�� �	 *����� 4��  " �

    2� H�	 ��7I<��|||      9�"� �� �l"�� 9�
�	 wx{�Vwxx�   8c�� *c�#�� r�c?��  .  ~O�c� ��"�c�#  4c�� 
        �� *��(' " +�%,' *��-/ ��� �*����������#  $� ���(' ���	 .          �c�6�� G��c� -c�� B�c��� ����cO��

 
��2 �2�?�  �   8	�!� " 9�
�	 92����  $c� $���O ��c��	 .        c� 8c�� 
; 2� $��c[ �*c����� 4c�� t��c�� �� *
        ��'K�	 *��(' " +�%,' *��-/ �	 ���/�
�	�   *�3/; $&6� ������# ��?�     $���/�
�	 " 8�� �'�   *c��-/ *

$� ��?�� ��'K�	 $&6� ������# ������ ���Y� *��(' " +�%,'���� .
������ " (�(Leo and Steiner, 1994)*�(Y� X��� �	 $5��Y�f ���)� *� ���#������=>'��"��# �c	 

   9�"� �� ���� �K(�,� ���(' *� ����(� �� �B�6���        $c�" 9�(c	 8cEZ� �*�c��� �(c�" *�c�A) ��c/
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1-Panel Data 2 -subjective survey
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 �
��_� GY_� $'���O ���5L	 �� " �
��_� 4�5������(	.
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      �c' 9�c� e�(�   9��� 2� �2�c�(
��     9�c� Gc� ��c/R        ���c�!� B(cY�� ���c�"� �c	      ��c/(
�� *c	 $?��

��P$,���      < 2� �/�(� ��� 8�&	�! *�    $� b/��# 
�%%,� ���	 �� �2�3��� �(E�	 +�� �c�� .  4���	�c�	
       $,����P �2��(
�� 2� *����� 4�� ��  8�� 9�� 9������ .   ����c� ��";�c	  $,�c���P �     *c	 �K(cY�� �

9��� ���) ���! 
(�2; ��(� ��/�
�	 J�� �� ���	 *� ����� 2��� ����2 ��/)]�� *Y�Yd.(
    ���O�� ��2��(
�� Q"� 4�� ��/�     9���f $E'��� *&3&� " 9����f �      ��c/(
�� �� �c/ ��(c�   �4�cYL' 

�(j��$��(� .  $� F7�	 �b�� 4�� r�?��     " �c�/"�) 4�c	 $c�!�" ����)�c���f " $��3Y/�� ��K"� *� �(�
     ���) ���! *�(' ��(� �]&�L� 
I��7 .  ������=��=>'            ���c! *c����� ��(� 
; ��-�� " $/"�) 4�	 G	�%�� ��

  Z��= " ���)       ���
� ����; u�E���� �� \��,�� ��P� +%,� �� .    $� F7�	 ���-� 4�� *7(Y?�    8c��!�" *� �(�
9���f �����) ���! $���	 " Q"�� ��(� ���5�	 +Y7 " 8!� �	 �*����� 8,'  .

              e���cd 4�#�c) �cj� �� �c�6�� +c��< 2� $,�c���P �2��(
��     *c����� " }c	�"�    �j���(c� ��c/ �
  �� 9����f ��/���O��  �� $�!�" ���    $� �(j�� ���";�	 �����Y��� ��� .      
�(c	 ��6�� �	 �2��(
�� *�E��

e���d  ��	 GE! 
�! b�� *	$� $�" ����) �� $,�� ��P �2��(
��$���� ���'"��'    $c&E! ��c/(
�� �c	 
$� 9�/�5��(� .

1 - Aggregate 2- Multilevel
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�3_� " 4
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    $7�Y��� r(&7 �������   ���� *	 $� 9����(� .  4��q(d(�     8c�� 9�/�5c� Gc	�! -�� ]&�L� C���� ��  .
    �� �(�(� ���/�
�	 ���2    8c�/�� " ��l(c�(�_' q(c� �
I`�� e���' ����(' X��%� �j� 2� 8��� HL	

         9���f $���	 �� ���; 4���
�� 
�3_� " 9�(	 �"���� 8����#          *ca��� �� $��c_'� Gc	�! t���� ������!� ��/
$Y��/� .     �� �	 ��6�� @� �=� 4���	��	           $cY� ��";�c	 8c��� �(c
�� 4�YL' �� �
�� ��6   �(c�    �� +c%,� "

      u�E���� ��P� ����; M�,� 2�8�����  ��� �/�(O  .  '"��' *����P ���   ��c�     9��� Gc�&,' �� ����O�c�  �c/
 ��(� M�,� �
�� G_5� 4�� " 9�� �(j�� �/��";�	 �� ���; ���A)�=� 
�-�� " �/��6�� ���#� �� $�
Y/��

8��� �/�(L� �(�" .8�� 9�� 9������ $,�� �2��(
�� 2� �H/"�f 4�� �� ��(�A� e���� *	 *�(' �	 .
    9��� 2� ��(j�� 4�� ���	             ���c	 
��c�� ��c�; -c��� 4���� ��� 9� �K�	 $���� ���/�)��� ����; ��/

  9�"�w���Vw��x   ��/�� e��! �� ISIC     9�� 9������ $Y!� ���P)   �	 ���	    ��-c/ 85/9��� (   ��c� "
�9�� ����O�� 2� 9������ �	 �(	-� ��/8Y�! �-��� @��	 9�������('     8c	�= 8cY�! *c	RST�  G��c�'

9����� . 9��� *�&�   r�� �� �(�A� ��/  ��-#�Excel         " *c�#�) ���c! Q2���f ��(�  ���c	      �c/(
�� ��";�c	   *c	
r��  ��-#�Lisrel   9�� 9��� B�%��� ���.R      ���; 2� *��(' " H/"�f *��-/ ��7I<�  ^���� :��/�)��h y| ��� 

8�� 9�� AO� ]&�L� :����� �� ��%�%,' *��-/ 
(�� 2� ��5�	 " 4h��h .
    e��! �� ���"�   J�� )       *��O��� C���� r"� J�� " 
��2 B"� J�� ��X����	 ��/�� ISIC ���P 

$Y!�(8�� 9�� *�O�� �j� ��(� �(
�� � .e��! �� �/(
�� ���	�G�' J�� "� �� C���� �"��� ��d�% ���
       �� �(�A� ������ ��� " 9�� ��";�	 �/����` " �/�� e��! *��) *� C����)   *c!���� C���c� 2� �c�` *	 (

�-?� �(< *	 4�YL' 9�29�� ��� .
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) N4

��=>'��"��#        *��(' " +�%,' *��-/ e��! ��      ��� �"��� B�6��� �	  �/����` " �/��  �  *����� 4�YL' �	){(
     8�� 9�� ��";�	 *��)��� �(< *	 .    8��� G� ��  8	�= ��# �	       *����c� 8E3� H��-#� �G��(7 ���� 
�(	

wV 9��� ��/ $_�-�# *�������  �� *� e��!8� i�< 2��$����  �d��&7)w��x (   " 8�� 9�� AO�   9����c�� �	 ���2�  �(c
��
     $���c� $Y!� ���P �� �/ *����� 
�-�� �8��� �/ ���/"�)��2 �� ���(' *	 *����� 8	�= 8E3� ��# " ��I� D���

8�� 9�� *E��,� 4�%%,� }�(' .
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:"��� b�� ���(' ���g'��` ��h^� H/�h�/���	�� .P*����� 
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� $� ����	 .*����	 �� *� 8����� 
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�� 
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   9��	 �� H��-#� ���� @� ��2� *	 G��(7 ���� 
�(	 8	�=�%' 8E3� �C���� G� �� ��� �"��� ��"  ��cd
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I`w�/| ����$� H/���	�� .

	  ��";�	 X��� �   u�E'�� �B��4�	       �/�c� ��� �"��� B�6��� 8E3� b����
�      8E3c� �
I`�c� Gch *c	
*��-/                9�c�	 " 9�"-#� Q2�� *	 $_�-�# *����� b����
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       �/�� ��� �"��� 8E3� B�6��� H5� e��d 4��            �� *�c�(' " +�%,' *��-/ *	 8E3� �� 
I`�� Gh *	

 HL	$����$� 
�5� 
���� �/� .8	�= ��# �	 *��(' " +�%,' *��-/ 8E3� *����P �}���� ���� 
�(	
           ���� @� 
���� $���� r�j� �� ��/�
�	 9�"-#� Q2�� *	  H��-#��	��       *c	�/�� ��� �"��� ��d�%' 8E3� 

   $� H��-#� �
I`�� Gh�	�� .       �*��(' " +�%,' *��-/ ��j� 4�� 2�      �/�c� ��c� �"�c�� ���c	 �cd�%' GY_�
8�� .    ��
�� ���E7 *	     ���6' *	 �?�� *� *��(' " +�%,' *��-/ H��-#� �	��"��#*	 "  ���)��c� ��"�c�#

   $� 8��� HL	 ��  �"��� ���	 �d�%' �(�� �/�� �� ����^� H��-#� 8��� G��/� .   bc?[ *c	 *�(' �	
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||�y/|
�y�/|V
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��;� 9t

|��/wV
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|��/|
|y/�

|w{y/|V
�/�V

|||z/|V
|y{/|V
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*��;� 9t

z{x/|V
�/zV

|||y/|V
|w�/|V

|wz�/|V
�VV

w�z/|V
��/�V

Lex/L 
��;� 9t

z{/|
�y/zVV

|wz�/|
�VV

w�z/|V
|�/�V

*�B�� 4�� �� Lex/L�
�� �
I`�� G� *	 �/����` 
I`�� b��W���Y �$�!�" �-Va2��Q -c#�  �9�"K ��c��  �$c_�-�# *�
R&D �-/� " �*��(' " +�%,' *CNT�= �-� 8	�8�� B� .

,��&:
�)��3�(� ��/��";�	 

�����- .�
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��)+�
�

CNTW/VaK/VaRD/VaAPL
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��;� 9t
||�/�V
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�/�
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�/w
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�/z

Lex/L 
��;� 9t

x{/�V
w/�wVVV

|wzy/|
z�/w

�wx/|
�yx/z

Lex/L 
;���9t*

|�/�V
�/�wV

|x��/|
��/�V

|wy/|
y�/w

�z/|
�/z

Lex/L
;���9t

�y/�V
�/��VVVVV

Lex/L
;���9t

wy/�V
y/�yVVV

�w�/|
�/z

Lex/L
;���9t

��/�V
x/�{V

VV
|www/|
w|/w

V

Lex/L
;���9t

�{/�V
|/�zV

|��/V
x�/|VVVV
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 9��� �K�	               $c� 
�5� " 8�� 8�Y/� -a�[ ���A
����� �j� 2� *?��� 4�� �s(# ��";�	 �� �/    �(cE�	 �c/�
 ���"��# DA�$� H��-#� �� �/�� ��� �"����/� .$��� -�� ����; �j� 2� �/��6�� 4�����3/ ��� .

                  ����c� $��(LY/ 
; ��j� 8�I7 �	 ���";�	 4�� �� �d�%' $&�� ��6�� 
�(�7 *	 �-Y��� e��d ��=>'
  e��d 4�� "|x/|  8�� 8EZ�  . $��[ �� $&7 *�  ��/�-Y��� B�E! �� ��� �"��� ��d�%' H���" B(�K�

  8�� $��� $�!�" .�4���	��	 $�     *� 8�) 
�('��      $&��(c7 *c	 �/�c� ��c� �"��� ���	 �d�%' 8��� HL	 
 9��	 ��j�   ���� ���5�	 8���3[ ��"     �(cO 2� ��c�Y� 8���3[ �-Y��� ��j� $��/��6�� *	 8E3� " 
 $� 
�5��/� .                    �G`�c� ��c� �"�c�� $/�2�c	 " 
�(c	 �c�(� ������!� ����#��� @� ���	 ��
�� 
��	 *	

	 8E3� ���5�	 8�Y/����� G��7 
; �-Y��� * .

O+J. 5�	
) P��Q�
      *	 u(	�� �+�%,' ���	 8Y3!��=>'��"��#      C���� *��) *� ���/"�) B�6��� �	 ) -� *	   *c!���� C����  (

$����	 .��=>'��"��#        *��(' " +�%,' ��/��6�� e��! �� )R&D(  9��	 " � ��� �"��� ��")apl( �  ��";�c	
8�� 9�� .

    ��";�	 X��� �	 �� �����O� " �������(� �$��A` C���� �� (
�� 9�c�	 ��6   e��cd �c	 ��"�z/| ��=>c'
$���  �d�%' �	 ����  �   ���� �/�� ��� �"��� .       �� H��-c#� �c��� @� �}���� ���� ��E= ��# �	 �4���	��	
9��	       ���6' �=� �� ��� �"��� ��"��"��#      ����(' $/����2�� �(E�	 �� �z/|    �� ���	 �d�%' ����    ��c� �"�

   $� H��-#� �� �/���/� .   *�#�� �	 *?��� 4��    *��O��� C���� G� +�%,' ��/        �c�n� " ���� 8c%	��� -�� ��
     �)� *� 8�� 
;��"��#  9��	 ����� ���"             K�c	 ec�(� H��-#� 4�� ��/� H��-#� �� 
I`�� ��� �"��� ��

$� 8��� 4�� �� �/�� ��� �"��� ��d�%' 4�#��(� .
  u�E'��	4� *�����         ��/�� ��� �"��� B�6��� ���	 �d�%' " $_�-�# ������A)|��/| 
; ���() " 8�� 

     *����� b?[ H��-#� �	 *� 8��       $� H��-#� �/�� ��� �"��� ���	 �d�%' ����A)�	�� .    $cO�	 *c� �c?�; 2�
*�����      ����� ��-��?' �	 ���� ������A)��"��#  $� ��(�           *c	 ��(�Ac� e��cd 8c�I7 ����)  r(c���

*����� " �/�� ��� �"��� ���	 �d�%' 4�	 B(%�� u�E'��8��  .
��=>'                        " 8cEZ� �$��Ac` C���c� �/�c� ��c� �"�c�� B�6�c�� �c	 *��(' " +�%,' *��-/ ��6�� |w�/|

$����	 .         $c��� " $c��� ��-Y�c�� G	�%� �� 8��� 4�� �/����` ��� �"��� ��d�%' H���"  " 8c�� ���
  ��� �"��� ��d�%'          $� r�?�� ��� G��7 *	 $�O���f �-Y��� 
�-�� X��� �	 �8Y3! 4�� �� ���) . 4�� ��

 9��	 �8�����"  �       $� H/�� �� �/����` ��� �"��� ���	 �d�%'�/� .     �/����` ��� �"��� ��d�%' 4���	��	
       9�c�	 *	 ��/�� ��� �"��� ���	 �d�%' ��� 8�� X�3[ $&�O $�!�" �-Y��� *	  �5c�	 8���3c[ ��" ��

$� 
�5��/� .
     9�Y7 HL	 *� $��3� C���� ��  *c��O��� C���� 
I`�� 2� :�    ��c/��6�� ��c���� 8c����# 
; �� ��

9��	           9�(c	 �/�� ��� �"��� B�6��� �	 �������� " ��A)�=� ��/��6�� $_�-�# *����� " �-Y��� ���" �c�� .



,��2	3�	4 5�	
) �	6��� �7 ���	

 892                                   ����� ��

   �9�� ��";�	 ������ ���� \IO�	��=>'(' " +�%,' *��-/  " $��� �/�� ��� �"��� B�6��� �	 *�� J��
    $� 4���f 
; 
�(	 ����������	 . 4���5�	 *� ���6�� 4���Y����=>'    �� �/�c� ��c� �"�c�� B�6��� �	 �� 
  9��	 ����� $��3� 8���8�� ��� �"��� ��" .     9�c�	 �c�6�� e��cd ��/�c� ��c� �"��� ��(� ��  �c	 ��"

       � Gh *	 �/�� ��� �"��� B�6��� 8E3�  
I`�yz/| $�      ��2� �� �Gc��(7 ���� 
�(	 8	�= ��# �	 " ���	
    9��	 �� H��-#� ���� @�               B�6�c�� Gch *c	 �/�� 
I`�� 8E3� ���	 �d�%' ��/�� ��� �"��� ��"yz/|

  $� H��-#� �����	�� . 9��	 ��6��      $��3� C���� �� ��/�� ��� �"��� ������ *�&� �� ��"��=>' 8EZ� �
 ������� "*����8��  .

��=>'R&D     4�5��� ��6�� 
�(�7 *	 ��"��#     $��3c� C���c� �� �/�c� ��c� �"��� B�6��� �	 �|w�/|
     $	 ����; �j� 2� " $��� 8�� $��� .$	   $���c� r�j� �� $���� G��7 ��P *	 ��(�A� ��6�� 
�(	 $���

  ���� $
�3	 
���� .   3� C���� 92���� *P �' *��(' " +�%,' *��-/ *_��� B"�  *c	 $����� �� �� 
���� $��
��"��#   $� @Y� ���� ���   *��-/ *_��� r"� k���          *c��-/ H/�c� *c	 92��c�� *cP �' *��(' " +�%,' ��/

9�� �?�� �K(�,�*�3��(' ��%P " ��� 8��� " ]&�L� C���� �� �'���� ��/��2�	 *	 $����� �� ���
    � 92���� *P �' *_��� *Y/ 2� ��Y�� " o���� @Y� $��3�  ��/�c[�" �� 
���� �� *��(' " +�%,' ��/���

       9�� *������ " *�#�) ���! Q��Af ��(� ����('��� . *��-/ *����P       
�� ����(O *	 *��(' " +�%,' ��/
         92���� *	 
; 8���5� 
�-�� " ��� @Y� ����(' ��/�[�"  *� ���	 �������#  ���(c� ����(O ���(' ��/

      $� ��� 9�'(� �� ���(� 
; ���('  
��=>'       8c��� ��j��� �� �/�� ��� �"��� B�6��� �	 $���  . $c&7  bc`�
  $Y� �j� *	 �q(d(� 4��  4�c�P *��(' " +�%,' *��-/ �*�3	�" ��������# " 
���� $��3� 8��� �� ���

����	 *���� ���=; .
          $� 
�5� �C���� G� ��(� �� �d�[ *����� t���� B�[�/ *	        *�c�(' " +c�%,' *c��-/ *c� �/�  ��c=; 

                ���� �/�c���` ��c� �"��� B�6��� �	 $�(_�� u�E'�� " �/�� ��� �"��� B�6��� �	 $�EZ� .     ��(c� �� �c��
  ����� s���� *��! 4�� -�� �/�� ��� �"��� ��(� �� �$��3� C���� .     B�6�c�� H5c� *c_��� *c	 *�(' �	
       $� ���&� ��/��6�� 2� $_� ��d�%' ��/(
�� �� �-Y��� *	 8E3� �� k���	  ���";�c	 *����� 4���	(&��

 �-Y��� e��dw{/|V$��� " 8�� 9�(	 ��� .
   ��(� ����=>'��"��#                   �(c
�� ��c/ ��c/��6�� �$��3c� C���c� �� �/�c���` ��c� �"��� B�6��� �	 

 $��� ���";�	 ���(E� ��� .      B�6��� �� ���	 *� $���� *�_� @�     $������"�c,� ����) ���! *�(' ��(� $��2
� *� 8����� B�_�� ��P� �� �/(
�� ��";�	 8�� 4_Y� " ���3/ *��(� 
; �	 �(,� *	 C��� . B�Z� ���	

     \����� �
���� �(�(� ��� 
(��! ��     " ����c� �(c�" �c�/�
�	 ec��� 2� ��� �"��� G���' ���	 r2K ���Af
     �C!�(� 2� ����3	 �� 9�Y7 HL	��         �c	 �$c��"� ��/�c[�" 9�c�" *	 �8��� @� 
K��# 2�    �"�c�� ��2�c� 

 *��(� $��3��            ��c?�� �c�/�
�	 �� ��c� �"�c�� ���O� �� DA� �� �� $���� �K�_�� �8��"�,� 4�� " ���
$���� .
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    9��";�# " D(P C���� ��   �
; ��/��=>'          �c	 $_�-�# *����� " *��(' " +�%,' *��-/ ��/��6��   8E3c�
   �/�� ��� �"��� 
I`��    ��P �8��� 4�� �� B�6��� Gh *	$��� 
�    " �-Y�c�� ��c/��6�� " 83c�� ���

9��	 ��� �"��� }�(�� ��"��=>'����� �/�� ��� �"��� B�6��� �	 8EZ� � .  8E3c� H5� ��
�� 
��	 *	
      9��	 *	 8E3� �/�� ��� �"��� 
I`��   
; ��"y�/|       $�!�" �-Y��� *	 8E3� " �{/|     8c�I7 *� 8�� 

    $� ��j��� \IO �-Y��� ��6�����	 .��=>' *��-/            �c	 " 8c�� $c��� 8��� 4�� �� *��(' " +�%,' ��/
 8	�= ��#   �� �}���� ���� 
�(	 ��2�                 Q2�� *c	 8E3c� *�c�(' " +c�%,' *��-/ �� H��-#� ���� @� 

          
I`�� Gh *	 �/�� ��� �"��� ��d�%' 8E3� �9�"-#�|wy/|  $� H/�� �	�� .   $� �$���� G�&,' ��  
�(c'
  9��	 *� 8�)  )�=� ��6�� ���"       $� 
I`�� Gh *	 �/�� ��h :"��� 8E3��	 ��A  �� B�6�c�� ��d�%' " ���	

8,' �� 8��� 4��$� ���! q��5���/� .
����/��";�	�"��� *	 u(	��9��	 H��-#� ��/�� ����d�%' �	 ���"��"������� $��� �=� �/����` ��� .

    �d�%' 8E3� H5� �e��d 4���   ��` ��� �"��� �/��   Gh *	    9��	 G	�%� �� �� 
I`��    ��� 2� $��� ��"
��"��# $� 
�5� �/� .��6�� e��d  �c	 �9�"-c#� Q2�� *	 *��(' " +�%,' *��-/ 8E3�   ��cd�%' 8E3c�

     8EZ� �
I`�� Gh *	 �/�� ��� �"��� � �	��	 " �������|�y/|$� ���	 .  �c	��	 �� �/�� ��� �"��� ��d�%'
     5� 8���3[ �(O 2� $�!�" ��/�-Y��� $� 
�      H�c��" 4c�� " �c/�  $c���   8c�� ��� .   �� e���cd *c�&�

      ��(� �� 9�� ��";�	 �K����   ��� �"���  ̂ � 
�5� �/��         �/�c� ��h :"��� :�d�%' 8E3� H���" *� �/�
      �-Y��� ��` ��/��6�� *	 
I`�� Gh *	�  $� ��5�	 ���	 .   �� *�#�� 4�� ��� �"��� ��d�%' 8E3� ��(�

 ���� *	  �-Y�����` G��(7   $� 4��E' �� �����!� q(d(� @� " 8�� �(�5� -�� $���� ���5L	 � ���
                    $c� �c�(� ��c� �"�c�� }c�(' ��5c�	 ��";�(� " 9�"-#� Q2�� ��?�� F7�	 *_��� 
; " �(c� .  4���	�c�	

       9��	 ��j� $&��(7 *	 ��/�� ��� �"��� ��d�%'          
�5� �(O 2� ���5�	 8���3[ ��� �"��� $/�2�	 " ��"
$��/� .

     9��	 ��5� " ��P C���� ��       �/�� ��� �"��� ��d�%' �	 ��"��=>'   8�� *���� $�EZ�  .   �C!�" ��5� H
  /�� ��� �"��� ��d�%' 8E3����� G_� *	 s(# ��6�� 2� $ ������=>'8�� *�#��Af  .    *c	 �c/��6�� ���c�

$��� G���9�� \A[ (
�� 2� 
�(E� ������ .
     ��/��6�� �$���Y�� C���� ��   $�!�" �-Y�����=>'  �	 $���   �/�� ��� �"��� ��d�%' 8E3�   Gch *c	

          $��� 
; H5� e��d " ���� ��h :"��� :�d�%'�|�/| $� ���	 .          *�c�(' " +c�%,' *c��-/ �c�6�� �=�
           �/�� ��h :"��� B�6��� 8E3� �	 9�"-#� Q2�� *	 8E3�|z/|   $��� " 8EZ� � 8�� ��� .9��	   �"�c�� ��"

   �3� u�E'�� -�� ���  $Y�%             $Y�c�"��f 8��� �� 
; e��d ���%� " ���� �/�� ��� �"��� ��d�%' �	�{/|
$����	 .  4����=>'    $��� " 8EZ� -��  8�� ��� .         *� 8�� $��������# �"��� 2� $_� $���Y�� C���� ��=>c'

  �	 
; �� *��(' " +�%,' *��-/ �/�� ��� �"��� ��d�%'$��� " 8EZ� 8c�� 9�(	 ��� .  �c� ���c� �� �C��
 $��� 4�� ��(� �� ������d�%' " �/�� ��� �"��� ��6��$Y� b5P *	 *��(' " +�%,' ��(O .  ���/�5c�

 9���3) ����;      8�#�� �� *��(' " +�%,' G��7 2� 9������ " �'*����� " �2��  �$���Y�c� C���� ���A)
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����� H�f �� $�K(< 9�� D(&�� }���� *	 
���� .

   ��-&#��` $��� C���� ����=>'�	 *��(' " +�%,' *��-/ 8E3�  Gh *	 �/�� ��� �"��� B�6��� 8E3�
       �	��	 
; e��d ���%� " ������� �8EZ� 
I`��|�/|$� ���	 .$� 
�5� 4��  �c��� @� ��2� �� *� �/�

             -&#��` $��� C���� �� 9�"-#� Q2�� *	 *��(' " +�%,' *��-/ 8E3� �� H��-#�    �"��� :�d�%' 8E3� �
       ��h :"��� :�d�%' Gh *	�/�� ���|�/| $� H��-#�  �c	�� .    ��2� �� ��c
�� 
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